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3G26 Kar Degerlendirmesi

AYGAZ

Ana faaliyetlerde gli¢lii performans...

Aygaz’'in, 3G26’da net kari 7.216 milyon TL (+%227 y/y) olurken piyasa
eklentisinin (5.471 milyon TL) ve bizim tahminimizin (5.767 milyon TL)
tizerinde geldi. FAVOK, yillik %37 artisla 1.786 milyon TL seviyesinde
gercekleserek piyasa beklentisini ve 1.355 milyon TL olan tahminimizi ash.
Tahminimizden sapmada Tupras’in beklentilerin (izerinde gerceklesen net
kari, daha gliclii faaliyet kari ve yiksek net finansal gelirler etkilioldu. Net
kardakiyillik %227 artig ise Tlipras'tan saglanan daha yiksekkatki, faaliyet
karindaki buylime ve daha distik efektif vergi oranindan kaynaklandi.

Aygaz’in toplam satis hacmi, uluslararasi satislardaki bliyimenin katkisiyla
3C26’da yillik %23 artarak 750 bin tona ulastl. Buna karsilik, otogaz ve
tlipgaz satis hacimleriyalnizca %3 artis kaydetti. FAVOK, stok kari farklari
ve artan satis hacminin destegiyle 3C26’da yillik %37 blyliyerek 1.786
milyon TL’ye ulasti. Aygaz, 3C25’te herhangi bir stok kari/zaran
kaydetmezken, 3C26’da 326 milyon TL stok kari elde etti. Tiipras
operasyonlari: Tipras, 3C26'da %335 artisla 68,7 milyar TL net kar
aciklayarak piyasa beklentisinin ve tahminimizin %14 izerinde sonug elde
etti. Tupras'in net kari, rafine Grinler sektériinde kapasite kullanim
oranlarinin diismesine ve arz sikisikligina yol agan jeopolitik gelismelerin
destekledigi glicll rafineri marjlar sayesinde reel bazda yillik artis gosterdi.

Aygaz’in net nakit pozisyonu, ticari bor¢ 6deme vadelerindeki iyilesmenin
katkisiyla 2C26 sonundaki 3,9 milyar TL (85 milyon dolar) seviyesinden
3G26 sonunda 4,5 milyar TL’ye (93 milyon dolar) yikseldi. Aygaz, ekim
ayindaTupras’tan 1,0 milyar TL temetti geliri elde etti. Hatirlanacag lizere
Aygaz, 1Y26’da toplam 353 milyon dolar tutarinda li¢ adet VLGC (¢ok
biyiik gaz tasiyicl) LPG tankeri siparisi vermisti. Odemelerin biiyiik
bolimunin tankerlerin teslimat tarihlerine yakin déonemlerde, sirasiyla
2028, 4C28 ve 2¢29'da yapilmasi planlaniyor. Sirket, 2026 yilinda tanker
alimlariigin bugtine kadar 2,1 milyar TL harcama gergeklestirdi.

“N6tr” oOnerimizi koruyoruz. Son finansal sonuglari ve Tlpras
degerlememizde yaptigimiz yukari yénli revizyonu modelimize yansitarak
12 aylik hedef fiyatimizi %4 artirdik. Ote yandan, Aygaz hisselerinin Tiipras
istirakinin piyasa degerine oldukga yakin seviyede islem gordugiine dikkat
cekmek isteriz. Aygaz'in iskontolu islem gormesi gerektigini diistinmekle
birlikte (degerlememizde %30 hedef NAD iskontosu uyguluyoruz),
Tlpras’a kiyasla mevcut fiyatlamanin  adil olmayabilecegini
degerlendiriyoruz.

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma
milyon TL 3G26 3¢25 yly 2626 ¢/¢ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satiglar 31,497 27,547 14% 30,684 3% 31,113 31,567 1%
FAVOK 1,786 1,300 37% 1,209 48% 1,355 1,355 32%
FAVOK Marji 5.7% 4.7% 95bps 3.9% 173bps 4.4% 4.3% 132 bps
Net Kar 7,216 2,205 227% 4,517 60% 5,471 5,767 32%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim
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358.00 (6nceki 345.00)
267.75

34%

58,852

-17,325

Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 89,658 132,621 146,728 171,149
FAVOK, mn TL 3,162 5,331 6,706 7,715
Net Kar, mn TL 4,997 15,612 9,627 13,209
Borgluluk
Net Borg, mn TL -2,433 -4912 -7,941 -1,692
Net Borg/FAVOK -0.8 -0.9 -1.2 -0.2
Karhhk
FAVOK Mariji 3.5% 4.0% 4.6% 4.5%
Net Marj 5.6% 11.8% 6.6% 7.7%
Temettu Verimi 6.6% 6.2% 4.9% 8.2%
Biiyiime
Ciro, y/y 9.6% 47.9% 10.6% 16.6%
FAVOK, y/y n.m. 68.6%  25.8% 15.0%
Net Kar, y/y 135.4%  212.5%  -38.3% 37.2%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 8.4 2.8 5.0 4.5
FD/FAVOK n.m. n.m. n.m. n.m.
FD/Ciro n.m. n.m. n.m. n.m.
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -5.1% -8.1% 39.4% 41.3%
BiST-100 Relatif 2.3% 10.2% 32.2% 36.6%
AOIH, mn TL 168 324 232 261
400.00 -+ 1.60
350.00 1.40
300.00 1.20
250.00 1.00
200.00 - 0.80
150.00 0.60
100.00 0.40

50.00 -+ 0.20
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Tahminlerde Revizyonlar

Yeni Eski
2023T 202471 2025T 2023T 20247 2025T
Net Satiglar 132,621 146,728 171,149 115,276 129,408 158,630
% bliyiime 48% 11% 17% 29% 12% 23%
FAVOK 5,331 6,706 7,715 4,800 6,319 7,799
FAVOK Marji 4.0% 4.6% 4.5% 4.2% 4.9% 4.9%
Net Kar 15,612 9,627 13,209 9,399 7,304 7,582
% bliyiime 212.5% -38.3% 37.2% 88.1% -22% 4%
Onceki Tahminlere Gore Degisim
Net Satislar 15% 13% 8%
FAVOK 11% 6% -1%
Net Kar 66% 32% 74%
Hedef Fiyat 358.4 345.0
Hedef Fiyat Degisimi 4%
Kaynak: AK Yatirim Arastirma
Gelir Tablosu (milyon TL) 3G25 4C25 1C26 2G26 3C26 9A25 9A26 SBY 25 SBY 26
Satig Gelirleri 27,547 27,435 24,732 30,684 31,497 84,025 86,913 116,815 114,348
Satislarin Maliyeti 24,264 24,609 21,868 27,403 27,650 75,224 76,921 105,338 101,531
Briit Kar 3,283 2,826 2,864 3,281 3,847 8,801 9,991 11,477 12,817
Operasyonel Giderler 2,421 2,300 2,454 2,525 2,524 7,173 7,503 9,394 9,803
Faaliyet Kari 862 526 410 755 1,323 1,628 2,488 2,082 3,014
Amortisman ve itfa Paylari 438 448 456 454 463 1,329 1,373 1,751 1,821
FAVOK 1,300 974 866 1,209 1,786 2,957 3,861 3,834 4,835
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 1,580 2,674 6 3,963 6,169 2,457 10,138 3,365 12,812
Diger Faaliyetlerden Gelir / (Gider) 131 91 45 21 -68 376 -3 581 88
Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatirim Kari / (Zarari) 1,369 834 224 4,144 6,276 2,149 10,645 2,745 11,478
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 5 1,562 8 -8 43 19 42 49 1,604
Finansal Gelir / (Gider) 261 448 341 121 230 497 692 855 1,140
Parasal Kazang / (Kayip) -187 -261 -612 -315 -312 -584 -1,238 -865 -1,499
Vergi Oncesi Kar 2,442 3,199 416 4,718 7,492 4,085 12,626 5,447 15,826
Vergi Geliri / (Gideri) -236 -554 -263 -201 -276 -519 -741 -712 -1,295
Dénem Vergi Geliri / (Gideri) -282 -284 -196 -478 -249 -697 -923 -649 -1,207
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) 45 -270 -68 277 -27 177 182 -63 -88
Vergi Sonrasi Net Kar 2,205 2,646 152 4,517 7,216 3,566 11,885 4,735 14,531
Durdurulan Faaliyetler Kar / (Zarar) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Azinlik Paylar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Net Kar 2,205 2,646 152 4,517 7,216 3,566 11,885 4,735 14,531
Biiyiime (Yillik) 3¢25 4¢25 126 2026 3C26 9A25 9A26 SBY 25 SBY 26
Satig Gelirleri -20.8% -16.3% -13.6% 10.2% 14.3% -16.2% 3.4% -2.1%
Operasyonel Giderler -2.0% 3.6% 4.7% 4.8% 4.2% -9.8% 4.6% 4.3%
Faaliyet Kari -16.8% 15.7% 14.5% 84.9% 53.6% 191.1% 52.8% 44.7%
FAVOK -9.4% 11.1% 7.4% 42.2% 37.4% 49.7% 30.6% 26.1%
Net Kar 21.9% 126.3% 770.2% 236.3% 227.2% 56.1% 233.3% 206.9%
Karhlik / Rasyo Analizi 3¢25 4C25 1C26 2C26 3C26 9A25 9A26 SBY 25 SBY 26
Briit Kar Marji 11.9% 10.3% 11.6% 10.7% 12.2% 10.5% 11.5% 9.8% 11.2%
Operasyonel Gider Marji 8.8% 8.4% 9.9% 8.2% 8.0% 8.5% 8.6% 8.0% 8.6%
Faaliyet Kar Mariji 3.1% 1.9% 1.7% 2.5% 4.2% 1.9% 2.9% 1.8% 2.6%
FAVOK Mariji 4.7% 3.5% 3.5% 3.9% 5.7% 3.52% 4.44% 3.28% 4.23%
Efektif Vergi Orani 9.7% 17.3% 63.3% 4.3% 3.7% 12.7% 5.9% 13.1% 8.2%
Net Kar Marji 8.0% 9.6% 0.6% 14.7% 22.9% 4.2% 13.7% 4.1% 12.7%
Parasal Kazang (Kayip) -0.7% -1.0% -2.5% -1.0% -1.0% -0.7% -1.4% -0.7% -1.3%
Operasyonel Nakit Akimi Mariji 2.4% 0.5% -12.4% 5.6% 4.2% 3.1% 0.0% 2.9% 0.1%
Serbest Nakit Akimi Marji 1.5% 9.0% -10.7% 9.6% 1.9% 5.6% 1.0% 3.7% 3.0%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 51% 15% -353% 141% 73% 87% -1% 88% 2%
Yatirim Harcamasi / Satis Gelirleri 0.9% -3.8% 3.9% -1.0% 2.2% 1.5% 1.6% 4.4% 0.3%
isletme Sermayesinde Degisim / Satis Gelirleri -1.8% 0.7% -12.4% 1.4% -0.5% -0.6% -3.2% 0.9% -2.3%
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Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 3C25 4C25 126 2C26 3C26 9A25 9A26 SBY 25 SBY 26
isletme Faaliyetlerinden Nakit 662 145 -3,058 1,709 1,312 2,569 -37 3,363 108
Diizeltme Oncesi Kar 2,205 2,646 152 4,517 7,216 3,566 11,885 4,735 14,531
Amortisman ve itfa Paylan 438 448 456 454 463 1,329 1,373 1,751 1,821
isletme Sermayesindeki Degisim -503 199 -3,062 415 -166 -484 -2,813 1,089 -2,614
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit -1,479 -3,148 -605 -3,676 -6,200 -1,842 -10,482 -4,212 -13,630
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -260 2,324 417 1,232 -704 2,174 946 905 3,270
Sabit Sermaye Yatirimlari -260 1,040 -963 306 -704 -1,300 -1,361 -5,133 -321
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 0 1,284 1,381 926 0 3,474 2,307 6,037 3,591
Serbest Nakit Akimi 402 2,469 -2,641 2,941 609 4,742 909 4,268 3,378
Finansman Faaliyetlerden Nakit 1,169 468 -2,836 322 440 -2,357 -2,073 -1,115 -1,606
Finansal Borglardaki Degisim 799 0 -222 2 52 799 -168 1,545 -168
Temettl 0 0 -3,115 0 0 -4,077 -3,115 -4,077 -3,115
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit 370 468 501 320 389 921 1,210 1,417 1,678
Cevrim Farklari 76 116 71 42 104 274 217 343 333
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 1,647 3,052 -5,406 3,305 1,154 2,659 -947 3,496 2,105
Bilango (milyon TL) 3C25 4C25 1C26 2C26 3C26
Donen Varliklar 18,455 21,449 16,097 17,204 23,361
Nakit ve Nakit Benzerleri 7,782 10,627 4,634 7,510 8,066
Finansal Yatinmlar 0 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 5,907 5,697 6,694 5,811 6,993
Stoklar 3,854 3,709 2,763 1,446 5,421
Diger Donen Varliklar 912 1,415 2,005 2,437 2,882
Duran Varliklar 80,786 80,785 77,093 84,903 89,619
Finansal Yatinmlar 6,014 6,151 5,098 5,788 4,655
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 60,573 60,216 57,086 63,326 66,985
Maddi Duran Varliklar 13,564 13,427 13,990 13,278 13,555
Maddi Olmayan Duran Varliklar 341 604 570 531 564
Diger Duran Varliklar 294 388 348 1,981 3,860
Toplam Varliklar 99,241 102,233 93,191 102,107 112,980
Kisa Vadeli Yukiimlilukler 13,435 13,093 10,068 11,068 18,357
Finansal Borglar 2,845 2,796 2,407 2,364 2,418
Ticari Borglar 7,240 7,013 4,726 5,773 12,850
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 3,350 3,283 2,935 2,931 3,089
Uzun Vadeli Yiikimliilikler 2,134 2,643 2,484 2,276 2,253
Finansal Borglar 1,030 1,084 1,012 984 1,111
Diger Uzun Vadeli Yukimliiliikler 1,103 1,559 1,472 1,292 1,142
Ozkaynaklar 83,673 86,498 80,639 88,764 92,370
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 83,673 86,498 80,639 88,764 92,370

Odenmis Sermaye 285 220 248 232 220

Rezerv ve Diger Kalemler 17,045 17,290 14,677 18,302 14,704

Gegmis Yillar Karlari / (Zararlari) 62,777 62,776 65,561 65,560 65,561

Dénem Net Kari / (Zarari) 3,566 6,212 152 4,669 11,885
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0
Toplam Kaynaklar 99,241 102,233 93,191 102,107 112,980
Yatirim Sermayesi (IC) 80,869 81,310 80,895 85,893 88,976
isletme Sermayesi 2,521 2,393 4,731 1,484 -436
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri 2% 2% 4% 1% 0%
isletme Sermayesi (Diger Dénen Varliklar ve Yiikiir 83 525 3,802 990 -643
Toplam Borg 3,875 3,881 3,419 3,348 3,529
Net Borg / (Nakit) -9,921 -12,897 -6,314 -9,950 -9,191
Net Borg / G12A FAVOK -2.6 -33 -1.6 -2.3 -1.9
Net Borg / Ozkaynaklar -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1
Fx Pozisyonu (Tirev Korunma Dahil) -2,424 -3,944 -3,251 -2,263 -6,045
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilg ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhshgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Buradayer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanhig
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virils, hatali gdnderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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